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BT1 内 容 摘 要  
随着知识经济时代的到来 发展我国的高新技术产业已成为刻不容缓的现实 本届政府已将 
科教兴国 列为任期的首要任务 在这一宏观政策背景下 大力发展风险投资 充分发挥 
其在高新 
技术产业化进程中的 催化剂 作用 已成为我国扶持 发展高科技企业的必然选择 然 
而 由于我国市 
场经济的步伐刚刚迈出 风险投资无论在理论上或实践中都还有许多有待完善的地方  
本文试图从风险投资体系的核心 风险投资公司入手 在分析和借鉴美国风险投资公司 
运作和管理的基础上 探讨现阶段在我国建立和发展风险投资公司的操作思路 存在的问题 
及解决的对策 笔者认为 通过规范我国风险投资公司的日常运作和管理 突破现有宏观环 
境约束下风险投资体系无法有效运转的问题 才能真正实现风险投资在发展高新技术产业 
推动器 的作用  
全文共分三大部分  
第一部分 风险投资和风险投资公司概述 概括了风险投资及其发展历程和主要特点 归纳 
出风险投资体系 介绍了风险投资公司的基本类型 并阐明了研究风险投资公司的意义  
第二部分 美国风险投资公司的运作和管理 以发展趋于成熟的美国风险投资事业 
为研究对象 系统地介绍和分析了美国风险投资公司的组织形式 资本筹集 投资战 
略 运作程序 收益管理及风险投资家 特别是对有限合伙制的优缺点 投资股权比例的确 
定 影响目标投资收益率的因素等做了深入的研究  
第三部分 我国风险投资公司的现状 问题与探索 首先介绍了我国风险投资公司的发展历 
程和几种主要形式 其次对其问题表象及深层次根源进行了剖析 最后探索了在现有的宏观 
环 
境下我国风险投资公司依靠民间资本 走基金管理型公司的发展之路  
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BT1 一 风险投资与风险投资公司概述  
BT2 (一)风险投资及其主要特点  
BT3 1 风险投资的内涵及发展历史  
在知识经济时代 高新技术及其产业将成为发展的主要动力和增长源泉 在建立和发展高 
新技术产业的过程中 产业化是极其重要的环节 由于这一环节需要较高的投入 具有较大 
的 
风险 以传统商业银行为代表的金融机构不会贷款给这些只有科研成果或者发展前景不明朗 
的高新技术企业 而填补这一投资空白的 则是近年来兴起的 并为西方高新技术产业化所 
证实了的一种新的科学技术与金融相结合的投资机制 风险投资  
广义的风险投资是泛指一切具有高风险 高潜在收益的投资 而不论资金的来源 资金的分 
配方式和资金的使用如何 狭义的风险投资则特指那些与高新技术产业有关的投资活动 从 
更严格的意义上说 风险投资是指专门的风险投资公司组织起大量资金 为获得高额利润以 
一定的形式投放于高新技术风险企业的投资活动 也即是本文所指的风险投资 风险投资活 
动由三个要素组成 即风险资本 风险投资公司和风险企业 风险资本是指用于高新技术创 
业或产品开发的那部分风险较大的资金 风险投资公司则是专门筹集和投放风险资本 从事 
风险投资经营的企业 风险企业一般指技术密集 人才密集 资金密集的从事高新技术产品 
开发 生产和经营的企业 另外我们将风险资本家定义为风险资本的所有者 而风险投资家 
则是风险投资公司的投资专家 是风险资本的经营管理者  
一般认为 风险投资的发展经历了下列四个历史阶段 1946 年第一家风险投资公司 ARD(A 
merican Research Development)在美国成立 这是风险投资业发展史上的第一块里程碑 A 
RD 是一家上市的封闭型投资公司 它的成立标志着风险投资业的诞生  1958 年美国小 
企业管理局 SBA (The Small Business Administration)成立 小企业投资公司 SBIC(Sm 
all Business Investment Company)遂成为当时美国风险投资的主体 本世纪八十年代 
初 此时风险投资有了两个重大转变 一是投资取向转向高新技术产业化环节 二是风险投 
资不仅在发达国家继续发展 而且在发展中国家开始迅速形成 进入九十年代以来 风险 
投资业进一步向信息技术领域集中 国际化趋势明显加快  
BT3 2 风险投资的特点  
风险投资具有不同于一般项目投资和股权投资的特点  
(1)高风险性 高技术产业风险来自于四个方面 技术风险 高新技术是全新的技术  
这种技术能否顺利 
转化为生产工艺和新产品有着极大的不确定性 市场风险 市场上能否按受这个产品 它 
的市场容量有多大 未来市场的竞争状况如何都存在着不确定性 管理风险 高新技术企 
业管理队伍能否有效地经营管理好风险企业也是未知数 财务风险 投资 
预算难以准确测定 对能否回收投资没有确切把握 又不像贷款投资具有固定资产或资金的 
担保 抵押 因此对高新技术企业风险投资的成功率一般不到 20% 完全失败的比率却在 20% 














大拇指定律 其中成功的 20%形象地被称为 大拇指 )  
(2)高收益性 风险投资总是高风险与高收益机会并存的 风险越大 对风险的补偿就越高 
而且其风 
险补偿要远大于一般投资所要求的风险补偿 比如在种子阶段风险投资所要求的目标投资收 
益率可达到 50%以上 另外 由于风险投资公司能够通过组合投资来分散风险 尽管单个投 
资有可能损失惨重 但组合收益却由于某些投资十倍乃至几十倍的回报 仍然可以达到 25% 
的高水平以上  
(3)慎重的投资评估 风险投资公司均有一套详细全面的评估体系 用来全方位地评价风险 
企业在市场 技术 管 
理队伍 财务等方面的优势和劣势 除总体评估外 更重视各阶段的可行性分析和论证 而 
传统投资重点是放在财务分析上 尤其是注重那些能够稳定产生投资回报的项目 很少考虑 
管理者的素质等因素  
(4)投资阶段多样化 风险投资既有对传统投资比较重视的成熟阶段的投资 更会把精力集 
中于风险企业的创建及扩展阶段 甚至仅仅投资于一个想法(即种子资金)  
(5)流动性较小 由于风险投资主要是处于创建期和扩展期的未上市小企业 股权变现转让 
较难 往往持有 3 5 年左右 而一般股权投资集中于较成熟的 财务状况稳定的企业 因
此 
易于变现退出 流动性较高  
(6)分轮次投资 风险企业从创建到首次公开发行股票(Initial  Public Offering 简称
IPO 
)往往要经过几轮次筹资 因此 风险投资事先并没有确定的投资总量和投资期限 而传统 
投资往往是一次性支付或时间确定的分期支付  
(7)参与管理 风险投资公司将风险资本投入某个企业后 并非像传统投资者那样不参与该 
公司今后的经营 而是自始至终参与公司的管理 提供咨询 参与重大问题的决策 甚至在 
必要的情况下解雇公司经理 亲自接管公司 直至找到新的经理 从风险投资公司的角度看 
风险投资风险很高 周期又长 为确保投资利益 会尽可能地帮助风险企业 从风险企业 
的角度来看 创业者往往擅长技术而对金融和市场方面较为生疏 他们也真诚地希望得到 
通晓财务 金融和市场的风险投资家的帮助  
(8)注重长期资本利得 风险投资既不在于传统贷款的利息收益 也不看重一般股权投资的 
分红派息 风险投资公司旨在通过辅助风险企业上市或股权转让而获得高额的资本利得  
(9)再循环性 风险投资以 投入 回收 再投入 的资金运行方式为宗旨 一旦创业成功 
即在风险市场上抛售股票或转让股份 收回资本 获得巨额利润 然后带着更大的 
投资能力 去寻找新的风险投资机会 其中风险投资的退出机制是再循环的关键  
基于风险投资的上述特点 它可以有效地集聚社会大量闲散资金 优化资源配置 投资于最 
有发展潜力的高科技企业 促进一国技术水平的提高和高新技术产业的发展 而且 还具有 
鼓励风险企业家创业的功能 这些均将不断地推动社会经济水平的发展  
BT3 3 风险投资体系  
风险投资的整体系统框架如图 1 所示 由图可见 在政府所创造的风险投资事业发展所依 
赖的宏观环境下 风险投资公司接受风险资本家的委托 将其风险资本有选择地投入到不 
同 
的风险企业或者风险企业的不同阶段 以有效地分散风险 在这过程中 风险投资公司往往 
参与风险企业的管理 凭借其在风险投资业所建立的良好关系网络 利用各专业机构如律师 
会计师 投资银行等的专业服务 为风险企业提供必需的金融 财务 市场 法律等方面 
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BT2 (二)风险投资公司的基本类型  
国外的风险投资公司可以划分为以下几种形式     
BT3 1 私人风险投资公司  
美国风险投资公司中起主导作用的就是这类私人风险投资公司 至 1 
995 年底 其风险资本总额占美国的 80% 这类公司管理着一只或者多只私募风险投资基金  
其中风险投资公司仅象征性地出资 1% 其余 99%均来自于机构投资者 富有个人 大公司等 
等 
总的来说 这类公司制度合理 管理水平高 资金实力雄厚 美国大多数杰出的风险企业 
如微软公司 网景公司 雅虎公司均出自于他们之手  
BT3 2 小企业投资公司  
小企业投资公司(SBIC)是政府出资 
私人经营的一种成功的风险投资方式 一般由小企业管理局(SBA)颁发许可证 提供低息 
贷款 然后向风险小企业提供投资和无担保长期贷款 不过这类公司由于负债比率较高 ( 
每 1 美元自有资本 可向 SBA 申请 4 美元贷款 负债比率高达 80%) 投资时要遵守 小企 
业 
投资法 所规定的种种限制 他们在美国风险投资公司中总数最多 但规模总额只有风险资 
本总额的 10%左右  
BT3 3 大公司附属的风险投资机构  
许多主要的大公司都以独立实体 分支机构或部门的形式 
建立了风险投资机构 如 AT&T 美国运通 通用汽车等等 这些机构在运作方式上同私人
风 
险投资公司相同 但目标迥异 他们只是为母公司寻求新技术 加强本企业实力 调整产品 
结构的特殊手段 对于风险企业而言 引进大公司的风险投资有利也有弊 有利的方面是 
大公司能为风险企业提供渠道 供应商 买主 生产基地等市场资源 能为风险企业后几轮 
融资筹 
集资金 最后通过合并方式完成创业过程 不利的方而则集中在受大公司管理层或发展战略 
变动的影响较大 受支配的程度较深 大公司的企业文化与风险企业较难协调等等  
BT3 4 银行附属的风险投资公司  
许多银行通过建立自己的风险投资公司来获取风险企业的股 
权 这样就可以回避限制其持有风险企业股权的银行法规 象城市消费银行 大通曼哈顿银 
行 美洲银行等大银行就下设有这样的子公司  
BT3 5 公开上市的风险投资公司  
有极为少数的风险投资公司在公开的资本市场上筹集资金  
他们与私人风险投资公司的运作基本上相同 只是其资金直接来自于社会公众 因此按照证 
监会 SEC 的要求 这类公司必须向公众公开其经营情况 美国最早的风险投资公司 ARD 就属 
此类  
BT3 6 国家风险投资公司  
尽管这种形式在美国没有 但在日本和欧洲一些国家却较为常见  
它们由政府开办 目的是用较少资金带动较多的私人风险投资 而且它们往往投向私人风险 
投资公司不愿涉足的 风险更大的领域 它们主要通过三种方式投放风险资金 一是贷款担 
保 二是提供低息或无息贷款 三是直接向风险企业提供补助金 一般而言 国家风 














的形式 本文今后的论述将以它为标准展开  
BT2 (三)研究风险投资公司的意义  
 
BT3 1 研究风险投资公司是建立风险投资体系的突破口  
建立完善的风险投资体系需要国家财政 金融 税收方面的政策扶持 需要健全的风险投 
资 
法律作保障 还需要公平竞争的市场环境和完善的产权交易市场等等 从目前而言 这些 
问题的解决牵一发动全身 而将风险投资公司作为完善我国风险投资体系的突破口既有可 
能 也有必要 这是因为 第一 在整个风险投资体系中 风险投资公司居 
于承上启下的核心地位 它不仅将寻找高额回报的风险资本和急需风险投资的风险企业有机 
联系起来 而且还利用其在金融 市场 技术等方面所具备的经验优势和网络关系 将风险 
资本高效地运作起来 成为不可缺少的 风险资本放大器 第二 建立风险投资公司先行 
一步 充分地考虑到了风险投资公司的建立 运作和管理可以更多地受市场机制的调节 政 
府干预 行政支配的成份较少 而且从现在开始逐渐按照市场规律运作风险投资 由于风险 
投资周期较长 在这一段时间内 实际上就是下个世纪初 风险投资所必需的大环境将逐渐 
向好 包括风险投资法规的建立和生效 第二板股票市场的启动和运行等等 那么现在即涉 
入风险投资业的先锋将比那时大环境成熟之后再行动的后来者有着更加强大的竞争优势  
BT3 2 研究风险投资公司将有利于建立我国高效的投资体制  
建立规范的风险投资公司要求有规范的投资主体 需要将企业 居民个人 外资等微观出资 
者以股份出资方式纳入到风险投资体系中来 实行所有权和经营权分离的投资经营机制和风 
险制约机制 最终通过有效的产权交易市场 证券市场等投资渠道实现投资回报 可见 探 
索风险投资公司的运作和管理对于未来我国投资体制的改革将起到重 
要的促进作用  
BT3 3 为即将到来的新兴行业 风险投资业准备  
风险投资业从本质上归属于第三产业 并将逐渐发展成为一个既不同于投资银行 信托公司 
等非银行金融机构 又有别于投资咨询公司等顾问服务机构的 独立的新兴产业 它有自己 
独特的产品(风险资本) 从资本市场上吸收资金(供应) 具备宽阔的发展市场(新兴中小企 
业及高新技术企业) 形成了自己独有的供应 生产 销售体系 这已为欧美等发达国 
家的实践所证明 相信我国的风险投资业也将有一个兴起 发展到完善的过程 早作 
准备 将使我们能够站在世纪的高点面临未来的竞争  
 
LM DM( 二 美国风险投资公司的运作和管理 DM)  
BT1 二 美国风险投资公司的运作和管理  
BT2 (一)美国风险投资公司概述  
1994 年美国共有风险投资公司 4000 家 管理 
的风险资本总额达 1000 亿美元 1997 年在美国有超过 114 亿美元的风险投资投放到 1852
个风 
险企业中 从图 2 可见 风险投资企业数和投资总额从 1991 年以来一直在稳步攀升  
 
TPA +100mm,BP JZ 图 2 九十年代美国风险投资状况趋势图  
HT 资料来源 ZK( 1991-1996 年数据摘自 
美国风险投资概况 www.chinainfo.gov.cn/scitech 1997 年数据来自 1997 The  













根据美国普华技术产业集团附属的调研中心 1998 年第一季度风险投资业的统计报告 在
1998 
年第一季度 共有 703 家美国风险企业接受了 36 亿美元的风险投资 与去年同期相比投资
额 
增加了 54% 这也是连续第四个季度风险投资额超过 30 亿美元 接受投资的风险企业数相
对 
去年同期则增加 23% 平均每家风险企业的融资额达到了 5 1 百万美元 而 1997 年第一
季 
度是 4 1 百万美元  
这种不断增长的势头主要来源于 Internet 的巨大影响及其所带动的新技术如潮水般的涌现
和 
因之而来的众多商业机会 新技术产生出的高额回报吸引了大量资金注入风险投资  
反过来 又刺激了更多富有创意的高新技术企业出现 这样一个良性循环使得美国的风险投 
资自九十年代以来尚未显示出任何减弱的迹象 从风险投资热点来看 有 60%以上集中在信 
息技术领域 见表 1  
JZ 表 1 九十年代美国风险投资热点  
BG(! BHDFG2 WK8 K20ZQW 年 份 JZ 风险投资热点 
BHDG10 1990-1992 1992-1993 1993-1994 1994-1995 1995-1996 1996-1997
教 
育与娱乐 CD-ROM 客户机/服务器 网络基础结构 网络基础和 Internet 接入 Internet 
访问 内容检索 Internet 主页管理维护 Internet/extranet 管理工具 电子商业 BG)F 
 
HT 资料来源 VentureOne Corp.,www.v1.com HT4 SS  
BT2 (二)美国风险投资基金的组织形式  
BT3 1 典型形式 有限合伙制  
在美国 私人风险投资公司无论是管理的风险资本总额还是每年的投资额 在整个风险投资 
业中都占有举足轻重的地位 这些私人风险投资公司 往往管理着一只或多只风险投资基金 
这些风险投资基金的特殊组织形式 有限合伙制 正是私人风险投资公司声誉卓著的 
重要原因之一  
美国早期的大多数风险投资基金和共同基金一样 也是股份有限公司的形式 但从六十年代 
开始 就有一些风险投资基金按照合伙企业的形式创建了 经过七十年代的发展 特别是
19 
86 年资本所得税改革以后 有限合伙制已成为新设立的风险投资基金的标准形式  
有限合伙制由普通合伙人和有限合伙人构成 普通合伙人(General P 
artner)作为基金的发起人和组织者 担负着基金筹集 管理的工作 并以其个人的全 
部财产对企业承担无限责任 一般只出资 1% 每年除提取所管理基金总额的 
2% 3%的管理费作为基金运作的日常开支以外 还可以享受基金每年收益分配的 15% 25%  
有限合伙人(Limited Partner)作为基金的委托者 不参与基金的管理和投资决策 仅以其 
出资额为限对企业承担有限责任 一般出资 99% 每年可以获取基金收益分配的 75% 85 
% 风险投资基金的普通合伙人往往是一些富有投资管理才能和创业经历的风险投资专 
家 大一些的基金还会雇用产业分析人员和兼职顾问 有限合伙人则 
主要是年金基金 捐赠基金 金融机构 大公司 州政府 富有个人等  















对于象年金基金 捐赠基金等机构投资者 由于联邦政府和州政府的法规限制和新兴企业风 
险过高 他们的投资策略相当保守 主要投资于债券和高红利股票 但自六十年代末期  
特别是 1976 年以后 由于风险投资带来的丰厚回报 促使政府放松了这方面的管制 如允
许 
将 2% 5%的养老基金投资于风险企业 于是这些机构投资者成了风险投资的主要来源 采
取 
有限合伙制的形式 可以减轻这些机构投资者的风险顾虑 使他们仅以出资额承担有限 
的责任  
有限合伙制的激励机制  
对于普通合伙人而言 由于他们承担着无限责任 也就意味着企业的破产会导致个人破产 
风险之大可想而知 但一 
旦他们经营成功 就可以得到比有限合伙人多得多的回报 这又促使其尽全力管好基金 
尽量控制风险 以获取尽可能多的收益  
有限合伙制的避税效应  
如若成立公司制企业 风险投资基金有双重纳税的缺陷 即既要对基金盈利征收公司所得 
税 又对出资者征收个人所得税 而采取合伙制 普通合伙人和有限合伙人只需缴纳 
个人所得税 另外 年金基金 捐赠基金等机构投资者是免税实体 采取合 
伙制保证了其免税地位  
有限合伙制较长的合作期限  
目前大多数风险投资基金的合作期限较长 一般为 7 10 年 这有两个方面的好处 第一  
使得普通合伙人能以一种长期投资的战略思路投资风险企业 获取成功的可能性大 若以 
公司制运作 投资者希望能较快看到收益 必将通过董事会对经理层的长期投资策略进行干 
涉 第二 对于年金基金 捐赠基金此类机构投资者 更希望长期投资 以回避快进快出 




时 如果某些普通合伙人逃之夭夭 就会使其余普通合伙人偿债压力大大增加 投资失败 
时引发普通合伙人之间相互推诿 扯皮乃至诉讼 这时有限合伙人损失最大 另外  
合伙形式必须通过合伙协议以法律形 
式固定下来 其中必然涉及到利益分配问题 由于在普通合伙人与有限合伙人之间并不是按 
出资额确定分配比例 讨价的余地相当大 就会影响双方的合作  
BT2 (三)美国风险投资公司风险资本的筹集  
对于风险投资公司 筹资决策是其有效运作的出发点 风险资本的筹集是关系到 
公司投资管理的大事 这是因为风险投资公司首先要有足够的风险资本可供管 
理才能达到通过分散投资化解高风险的目的 同时风险投资公司所管理的资本总额往 
往是公司实力的象征 反映出其在风险投资领域的历史 经验和投资声誉 特别 
是和其他风险投资公司共同投资时 如要扮演第一投资人的角色 更需要有足够的资金实力 
所以每一个风险投资公司都会非常重视公司的资金筹集 本文主要从风险资本常见的筹资 
工具 筹资渠道和筹资方式三方面作进一步的阐述  
BT3 1 风险资本的筹资工具  
在美国 私人风险投资公司筹集风险资本主要是通过发起设立风险投资基金来解决 风险投 













的投资者 有限合伙人 一旦筹资达到目标规模 基金即封闭 不再向新的投资者募集  
整个过程大概花个把星期到几个月不等 基金封闭几年之后为满足更多的投资者和原有投 
资者继续投资的要求 风险投资公司也可能会发起设立另一只风险投资基金 因此 一家运 
营相当成功的风险投资公司 在十到十五年之内 往往管理着六到七只基金 这些基金 
的有限合伙人各不相同 普通合伙人也有差别 其投资战略可以相似 也可以完全不同  
 
BT3 2.风险资本的筹资渠道  
(1)养老基金(Pension fund) 养老基金已成为许多美国人最重要的投资方 
式 
之一 在美国 养老基金往往由公司或者政府机构发起 向公司雇员或只向雇主募集 然 
后委托公司本身或专业的金融机构进行管理 公司雇员有权利在退休后享受一笔稳定 
的退休收入 由于政府政策松动 风险投资在七十 
年代高达 50%的回报以及有限合伙形式日渐普遍 为养老基金顺利进入风险投资领域铺平 
了道路 1988 年养老基金已占当年新增风险资本的 49 
% 而 1978 年这个数据仅为 15%  
(2)捐赠基金和各种基金会(Endowments and foundations) 捐赠基金主要是各类学校 教 
堂 
医院和某些组织接受来源于公众 企业 社会团体等的募捐和赠送而形成的机构投 
资者 如哈佛大学基金 耶鲁大学基金等 基金会一般由富有个人 家庭和大公司成立的 
一种旨在资助各类社会活动的非政府 非盈利性组织 如洛克菲勒基金会 这类基金也是免 
税实体 在 1988 年占有当年新增风险资本的 12%  
(3)海外投资者 随着风险投资国际化趋势日益明显 象美国这样一个充满创业成功奇迹的 
国家 越来越多地吸引着来自于日本 欧洲和远东的投资者 如英国壳牌石油 日本各大生 
命保险公司等 他们源源不断投资美国的结果是目前海外投资者已成为每年新增风险资本 
的第二大来源  
(4)银行(Bank) 银行除其附属机构从事风险投资外 还积极投资于其它有实力 
有成功投资案例的私人风险投资公司 如芝加哥第一国民银行 大通曼哈顿银行等  
(5)保险公司(Insurance companies) 保险公司通过将保险收入投资于股票 债券 实业 
和其他金融工具外 风险投资也是其投资组合之一  
(6)大公司(Corporation) 大公司有的成立专门机构投资于一些技术互补 战略协调的风 
险 
企业 有的则将资金委托普通合伙人管理 待风险资本退出时有优先购并该风险企业的权 
利 象贝尔大西洋电讯 3M 公司等  
(7)富有个人和家庭(Individuals and families) 在风险投资发展的早期 富裕的家庭和 
个人是风险资本的主要来源 随着年金基金等机构投资者的进入 目前这类来源已处于 
次要地位 而且主要投资于风险企业的早期阶段 如投资于种子阶段(Seed Stage)的精灵投 
资者(Angel Investor)  
BT3 3.风险资本的筹资方式  
风险投资公司的集资有两种形式 一种是基金制 即大家将资金集中到一起 形成一个有 
限合伙制的基金 另一种是承诺制 即风险资本家承诺将提供一定数量的资金 但起初只提 
供必要的公司运营经费 待有了合适的项目 再按风险投资家的要求提 
供必要的资金 并直接将资金汇到指定银行 风险投资家并不一定直接管理资金 这种方 














采用 特别是在美国太平洋沿岸地区  
风险投资公司筹集风险资本的能力往往受多方面因素影响 如宏观政策 产业演变及技术水 
平 资本市场状况等外部因素 也会受到公司本身的知名度 业绩表 
现及投资战略等内部因素的影响 不过九十年代的趋势是 风险投资公司的资金筹集随着美 
国宏观经济增长 股市繁荣及高新科技层出不穷等变化而显得越来越轻松 还出现了诸如对 
冲 
基金(hedge fund)等新的机构投资者 八十年代平均每一只风 
险 
投资基金总额为 5000 万美元 而 97 年新成立的基金平均规模为 7800 万美元 更有两只基
金规 
模 
超过了 10 亿美元 所以在整个风险投资业欣欣向荣的背景下 投资管理水 
平就显得越来越重要了  
BT2 (四)美国风险投资公司的投资战略  
BT3 1 确定公司的投资原则  
每个风险投资公司都有专门的投资产业 投资重点阶段 投资地区选择和投资规模确定的问 
题 这就构成了风险投资公司的投资战略 在制订投资战略的时侯 首先要了解风险 
投资的投资原则  
(1)组合原则 风险投资公司在进行投资时往往将资金投向不同地区 不同产业 不同阶段 
的多个风险企业 这样 如果一项投资失败还可以从其它投资收益中得到补偿 以达到 
分散风险的目的  
(2)联合原则 风险投资公司往往联合其他风险投资公司共同投资 组 
成风险投资辛迪加(Syndicate) 其中资金实力雄厚 投资经验丰富以及了解该产业技 
术背景的风险投资公司作为第一投资人(lead investor) 其它的则参股进行合 
作投资 通过联合投资 可以有效地分散投资风险 特别是那些发展前景不确定性较 
大 专业技术知识复杂 投资规模较大的风险企业 还可以共享信息 尤其是对某 
投资产业不甚了解的时侯 在美国 四分之三以上的高新技术风险投资是通过投资辛迪加进 
行的  
(3)限额原则 为化解风险 风险投资公司也会对投资数量做一定限制 比如在联合投资中 
无论是第一投资人还是一般参与的风险投资公司 通常对每个风险的投资不超过其所需资 
金的 50% 在组合投资中 对一家风险企业的投资一般不超过风险投资公司资本总额的 35%  
 
(4)集中原则 由于美国风险投资业平均投资回报率要高于一般行业投资回报率 因此这 
个 
行业的竞争也随着进入者的增多而日益激烈 于是 越来越多的风险投资公司采取更加细分 
化 专门化的投资策略 有的重点投资于软件及服务业 有的则只对与 Internet 相关的技
术 
发生兴趣 另外 重点投资于创建阶段(Start-up)或者杠杆式购买阶段(Leveraged Buyou 
t)的风险投资公司也有不少 当然 集中并不意味着不需要通过组合 联合的方式分散风险 
这是在竞争激烈的市场环境下获取竞争优势的有效途径  
BT3 2 选择公司的投资产业  
美国的风险投资公司投资的产业范围涉及计算机硬件及附件 软件及信息服务 通讯和网络 
半导体 电子仪器 医疗器械 健康护理 生物技术 环保技术 制药 一般工业品和消 













向 根据美国普华所做的 1998 年第 
一季度风险投资调查报告看 在接受 36 亿美元风险资本的 703 家风险企业中 仅以上两类 
就占了投资总额的 65%和风险企业总数的 68% 更令人吃惊的是软件及信息服 
务业首次突破单个季度吸引风险资本超 10 亿美元的纪录 成为美国风险投资最集中的一个
产 




网络 这主要是因为风险投资的技术性较强 不纯粹是管理方面的评估 风险投资家若不 
理解该产业技术水平及发展趋势 要想获得超额回报是很困难的  
BT3 3 选择公司的投资阶段  
风险投资公司基于投资的组合原则 会针对风险企业所处不同发展阶段的特点 分散投资 
于不同的阶段 这里首先研究一个典型的风险企业创业过程所经历的各个阶段及其特点  
目标等(见表 2)  
对于风险企业 风险投资家往往把种子阶段和创建阶段称之为早期阶段(Early Stage),把成 
长阶段和销售阶段合称为扩展阶段(Expansion Stage) 另外 风险投资公司还有可能介入 
风 
险企业的其它几种融资阶段中 特别是购并(Acquisition)和杠杆购买(Leveraged Buyout, 
简称 LBO) 当为购并进行风险投资时 主要是风险企业旨在通过购并其它企业以寻求进一
步 




阶段和销售阶段 约有 80%的风险投资额集中在这两个阶段 仅有 6%左右投在创建阶段 另 
有 14%左右投资于成熟阶段 至于投资于老企业和其它阶段的总计仅占 3% 有关情况见表 3 
 
对投资阶段的选择主要取决于风险投资家偏好风险和承担风险的能 
力(见表 2) 一般来讲 风险投资公司往往会集中在其中的某一 两个阶段进行重点投资  
其它阶段仅是出于分散风险的辅助投资阶段  
LM JZ 表 2 风险企业各阶段比较 HT4 6 HJ  
BG(! BHDFG3 WK3 K10 4ZQ K12ZQW 种子阶段(Seed Stage) 创建阶段(St 
artup S 
tage) 成长阶段(Development Stage) 销售阶段(Shipping Stage) 成熟阶段(Bri 
dge Stage) 
BHDG12 特 点 SQ*2 ZK(# 只有构思 概念 只有创业者或技术专家 
没有管理人员  
产品原型未开发测试 没有企业计划 只做过市场调研 ZK) SQ*2 ZK( 
# 完成企业计划 产品原 
型在测试中 产品准备上市 管理队伍组成 第二代产品开始构思 尚未有销售  
ZK) SQ*2 ZK(# 开始有销售 管理队伍健全 产品在生产中 验证 
企业计划并调整 实施营销 













亏平衡点 管理队伍成熟  
产品工艺技术完善 营销体系健全 第二代产品研究完成 ZK) SQ*2  
ZK(# 生产和销售规模扩大 
达到盈亏平衡点 产生利润 企业和产品已形成良好形象 产品市场占有率较大  
准备上市发行或并购 第二代产品上市 ZK)  
BHDG13 目 标 SQ*2/3 ZK(# 制造出产品原型 完成企业计划 创建 
公司 组织管理队伍  
完成市场评估 ZK) SQ*2/3 ZK(# 完成原型测试 准备试生产 完成生 
产准备工作 管理制度建立 
进一步熟悉市场 制定营销战略 ZK) SQ*2/3 ZK(# 达到市场渗透目标 
接近盈亏平衡点 增加 
产能 降低成本 强化内部管理 ZK) SQ*2/3 ZK(# 达到销售增长目标和 
市场份额目标 提高生产效 
率 引入第二代管理队伍 从地区市场向全国市场扩张 积极准备第二代产品上市  
ZK) SQ*2/3 ZK(# 增加市场占有率 公司规模大幅扩张 向国际市场进 
军 实施购并和多元化策略 ZK)  
BHDG9 风险 投资 SQ*2/3 ZK(# 风险投资极少介入这一阶段 主要是 
富有个人充当精灵投 
资者(Angel investor)进行风险投资 ZK) SQ*2/3 ZK(# 风险投资家已产生 
兴趣 此阶段介入风险较大  
但可能获利水平也较大 所需投资额不高 ZK) SQ*2/3 ZK(# 风险投资家对 
这一阶段最感兴趣 是因为看 
好公司发展前景 并且已有机会了解企业 ZK) SQ*2/3 ZK(# 第二轮风险投 
资介入(Mezzanine financing 
) 由于风险降低 又面临上市 流动性较强 得到风险投资家的偏爱 ZK) SQ*2/3 
ZK(# 风险投资家考虑撤出 准备不同的退出方案 ZK)  
BHDG6 HJ0 要求 的目 标投 资收 益率 JZ 50%以上 JZ 40% 60% 
JZ 25% 50% JZ 25% 50% JZ 20% 40% HJ BG)F HT HJ*2 
/3  
资料来源 刘常勇等 创业投资评估决策程序 中外科技政策与管理 1996 
年第 12 期 第 64-74 页 HT4 SS  
 
LM JZ 表 3 美国 1992-1996 年不同阶段的风险投资活动 HT4 6  
BG(! BHDFG4 WK5 K50W SQ1 年份 阶段 ZB( BHDG2 K10 5W 199 
2 
1993 1994 1995 1996 BH K3*3 15W A B C A B C A 
B C A B C A B C ZB)  
BHDG2 WK5 K3*3 15W 创建 86 211.0 5.2 96 221.2 4.5 102 
177.5 3.4 94 298.0 3.7 185 586.3 5.9 
BH 成长 316 1286.7 31.7 292 1385.5 28.4 342 1481.7  
28.0 407 2138.1 26.8 500 2904.5 29.0 
BH 销售 417 1898.5 46.8 426 2260.8 46.4 471 2721.4  
51.5 535 4434.3 55.7 668 4865.4 48.5 













.4 108 957.9 12.0 113 1364.4 13.6 
BH 老企业 29 83.6 2.1 24 75.1 1.5 13 89.6 1.7 1 
1 42.4 0.05 14 121.2 1.2 
BH 其它 1 4.3 0.1 1 0.4 0 0 0.0 0.0 12 94.2 
1.2 22 181.6 1.8 
BH 总计 852 4058.1 100.0 986 4871.9 100.0 1036 5286.4 
100.0 1167 7964.9 100.0 1502 HT4 7 10023.4 HT4 6  
100.0 BG)F  
HT A 成交量 B  成交金额($M) C 占总投资额(%)  
资料来源 美国风险投资概况 www.chinanfo.gov.cn/scitech HT4 SS  
 
BT3 4 确定公司的投资规模  
这里所说的投资规模是指风险投资公司投资于一家风险企业的资本额 投资规模主要受公司 
自身资金实力 投资组合策略和投资阶段策略的影响 公司所管理的风险基金规模越大  
投资规模也越大 公司若执行较大的投资组合 则投资规模相应下降 且投资后要辅助管理 
较多企业 公司若采取较小的投资组合 尽管每家风险企业投资规模可以提高 但相应地分 
散风险的意图就未必可以达到 最后 投资于不同阶段的投资规模相差甚大 如在早期阶段 
介入 此时风险企业大概需要 25,000 500,000 而在扩展阶段投资 风险企业筹资规 
模 




总之 风险投资公司在开展风险投资业务之前 必须确定自己的投资战略 即在基本的投资 
原则指导下 根据公司自身的资金管理实力和资金规模 确定风险投资的企业所处的产业和 
发展阶段以及风险投资的规模等等  
BT2 (五)美国风险投资公司的投资运作程序  
风险投资公司的日常工作主要集中在每一项投资活动中 一般而言 风险投资公司的投资运 
作程序可以划分为选 
择 评估 协议 辅导 退出五大阶段  
BT3 1 选择阶段  
在这一阶段 风险投资公司从各种途径取得投资方案 并对投资方案进行筛选  
(1)取得投资方案 风险投资公司平均每周处理 20 多份计划书 一年可处理约 1000 份  
计划书主要有三种来源 第一种是通过有限合伙人 其他风险投资公司 业 
务伙伴(如律师 会计师 投资银行 顾问公司) 朋友等的介绍 这是最主要的形式 
第二种是风险企业向风险投资公司直接申请 或者是 
通过各种组织 中介机构间接申请 特别是当风险企业寻求早期阶段投资时常用这种形式  
第三种就是风险投资家主动寻找 比如在对某一风险企业感兴趣时 相比较而言 通过这种 
方式寻找的投资方案质量较高 风险投资公司在风险投资行业关系网络愈广泛 获取投资方 
案的途径就愈丰富 获得较优投资方案的机会就愈多  
(2)筛选投资方案 接到计划书之后就进入方案的筛选阶段 以快速 
过滤不适合的投资方案 在这一阶段 风险投资公司会依据其投资战略 建立自己适用的筛 
选准则 常见的筛选准则包括  
















BT3 2 评估阶段  
投资方案通过初步筛选后 即进入投资评估阶段 美国的风险投资公司均有完备的投资评估 
体系 这个评估体系既有逻辑性又有层次感 已被众多成功的风险投资案所证实 一个 
完整的投资评估体系包括书面评估和深入评估两大部分  
(1)书面评估  
书面评估就是根据风险企业提交的计划书 分门别类地对计划书本身 管理队伍 市场 产 
品和技术 财务 退出六大方面进行细致地审查 连同上阶段的筛选 大约只有 2% 
3%的计划书可通过书面评估 书面评估的准则见表 4  
JZ 表 4 书面评估准则 HT4 6  
BG(! BHDFG2 WK2 K8 6ZQW 类别 JZ 计划书 JZ 管理队伍 JZ 
市场 JZ 产品和技术 JZ 财务 JZ 退出 
BHDG15 细类 HJ0 SQ ZK(# 计划书结构 计划书内容 计划书可靠 
性 SQ 企 
业家或主要经营者的经历与背景 创业家或主要经营者的人格特质 经营团体的专长能 
力与管理能力 经营团体的经营理念 经营团体对经营计划的掌握程度 ZK) HT  
HJ*2/3 HT4 6 S 
Q 市场规模 市场潜量 市场竞争优势 营销策略规划 SQ ZK(# 技 
术来源 技术人才与研发能力 专利与知识产权问题 产品附加价值或独特性 生 
产制造计划 
的可行性 ZK) SQ ZK(# 财务状况 股东结构 财务计划的合理程度  
资金需求的合理性 预期投资报酬率 ZK) SQ 退出方式 退出年限  
退出收益与风险 BG)F HT 资料来源 刘常勇等 创业投资评估决策程序  




通过了书面评估之后 需要进行深入评估 以 
确定投资决策无误 在深入评估阶段 风险投资公司需要投入较多的人力 物力和时间 对 
投资方案进行多方面的查证 主要的评估工作有两方面 一方面是针对计划书内容继续分析 
评估 另一方面是对风险企业的内外部经营环境进行信息收集 访谈与查证 这时除充分利 
用风险投资公司自身的关系网络外(如有限合伙人 其他风险投资公司 律师 会计师 技 
术专家等等) 还会走访风险企业的内部员工 供应商 渠道 消费者 投资者 竞争对手 
和创业者过去的同事或朋友 这一阶段评估的目的是为确定投资方案未来的经营计划和财务 
预测实现的可能性 以及未来可能面临的经营风险 并且研究是否可能通过参与管理来克服 
这些经营风险 同时风险投资公司也会探讨投资方案的价值 作为在协议阶段时定价的参考 
通过深入评估 大约只有全部投资方案的 1%可进入下一阶段  
(3)不同投资阶段的评估  
由于所投资的风险企业所处的发展阶段不同 其特点均有差异 故风险投资公司的评估侧重 
点也不相同 我们可以通过表 5 进一步说明  
JZ  













BG(! BHDFG2 FK3 K13 2ZQ K9ZQF 阶段 JZ 早期阶段 JZ 扩展阶段 
JZ 成熟阶段 
BHDG12 评估 重点 SQ*2/3 ZK(# 偏重创业者的经历 背景 人格特质  
管理队伍的专长与管 
理能力 技术能力 市场潜力等方面 财务计划偏重合理性的判断 ZK) SQ*2/3 
ZK(# 公司过去和现有的财务状况 经营机构的经营理 
念与管理能力 市场竞争状况 市场增长潜力 产品开发的能力与优势 退出方式 年限  
尤其是能否上市 ZK) SQ*2/3 ZK(# 财务状况 市场竞争优势 退出方式  
时间 ZK)  
BHDG6 评估 特点 SQ*2/3 ZK(# 较为困难 基于经验的评估较重 ZK)  
SQ*2/3 ZK(# 评估较为理性 ZK) SQ*2/3 ZK(# 评估较为简单 
ZK) BG)F HT  
资料来源 刘常勇等 创业投资评估决策程序 中外科技政策与管理 1996 年 
第 12 期 第 64-74 页 HT4 SS  
综上所述 我们可以将风险投资公司的投资评估体系用图 3 表示出来 这里有两点需要着重 
强调 第一 风险投资的评估活动是理性和灵感的结合 其理性分析与一般的商业分析(如 
投资项目评估)大同小异 如市场分析 成本核算的方法以及计划书的内容等 所不同的是 
灵感在风险投资评估中占有相当的比重 如对管理队伍的评估和对技术的把握 这恰恰是 
风险投资评估的精髓所在 第二 评估准则的各个方面对风险投资公司评估决策的重要性各 
不相同 根据 Profit Dynamics 咨询公司 1998年 5 月所作的风险投资公司调查得出 排在
前五 
位的评估准则分别是 管理队伍的质量 投资回报率 市场容量 产品差异性和公司的增长 
潜力 风险投资家可以把较重要的 
评估因素告诉创业者 以利于他们提高申请成功的可能性  
CR9291 BP#  
BT3 3 协议阶段  
投资协议在风险投资中扮演着重要的角色 这是因为风险投资具有高度的风险 大多数风险 
企业均以一般投资回报率告终 这其间由于未可预料的众多原因 风险投资公司若要保护自 
己的投资利益 往往会在投资之前以法律文件的形式明确双方的权利和义务 以便一旦有利 




一份完整的风险投资协议由投资条件 保证项目 限制条款 上市登记权和其他五个部分构 
成  
投资条件 投资条件指满足风险投资公司投资要求的各类前提条件 包括投资规模 投 
资阶段 投资方式和渐进式的投资目标 以下介绍投资方式和渐进式投资目标  
第一 投资方式的选择  
风险投资公司常用的投资方式可分为股权投资和债权投资 普通股 可转换优先股属于股 
权投资 贷款属于债权投资 而可转换公司债 附认股权的公司债则兼有股权投资和债权投 
资 
的双重性质 对于大多数风险投资公司而言 可转换优先股是投资方式的首选 而可转换公 














可转换优先股 这种股权投资兼有普通股和优先股的好处 为大多数风险投资 
公 
司所偏爱 在风险企业尚未公开上市前 风险投资公司可以稳定地享受到在协议中约定的优 
先股利 实际上他们并不看重这一点 最重要的是公开上市后将优先股自动转为 
普通股所带来的高额的资本利得 或者在双方约定的持有年限后转为普通股所分享的风 
险企业的经营收益 另外 他们还会要求在一定时期之后有权回售给风险企业 以便在企业 
增长缓慢之际收回资金  
可转换公司债(以下简称 可转债 ) 这是一种较为灵活的兼有债权和股权性质的投资 
方 
式 除可以保证在风险企业公开上市前有稳定的利息收益外 也可以在上市前或上市之后将 
可 
转债按规定的价格转换为风险企业的普通股 另外 一旦风险企业破产清算 可转债持有者 
较股东有优先清偿权  
附认股权的公司债 同上 这也是一种兼有债权和股权双重性质的金融工具 对于风险企 
业而 
言 可以增加所发行债券的吸引力 对风险投资公司来说 上市之前享有稳定的利息收益  
避免了风险企业较高的风险 若风险企业能够上市 则在收回债券本金和利息之后 行使认 
股 
权 即按照一定的认股权价格购买一定数量的风险企业普通股 从而也有可能获取高额的投 
资收益  
第二 渐进式投资目标  
风险投资公司与风险企业在投资协议中预定一定时期内的财务或经营目标 风险投资公司 
对这些目标进行跟踪评估 以决定企业是否达到目标 目标是否需要调整 风险投资公司 
是继续协助还是准备抽资 这种渐进式的投资目标 能让风险投资公司对风险企业成长中每 
一阶段的发展严格控制 以避免风险企业经营突然失败而风险过大  
保证项目  
风险投资协议中的保证项目是指签约双方互相向对方承诺的一些条款 它包括风险企业基 
本情况 卖出和买入选择权 后续投资承诺 咨询承诺  
第一 风险企业基本情况 主要包括风险企业营业执照 商标专利权 法律诉讼 公司 
资本与资产 高层管理人员情况 董监事会清单 财务报表等 其目的是将来双方出现法律 
纠纷时有依据可查  
第二 卖出和买入选择权 这是在保证项目下最重要的条款 对风险投资公司而言 卖出 
选择权(Put option)保留了一条投资退路 当风险企业没有达到预定的经营目标时 或虽然 
业绩不错却因这种种原因无法上市时 风险投资公司就可以行使卖出选择权 将股权转让给 
该风险企业或其它股东 而当风险投资公司想将股权转让给第三者时 风险企业家就可以行 
使买入选择权(Call option) 以同样条件 同样价格购买该股权 以避免所有权和经营权 
的变动  
第三 后续投资承诺 此条款用于保护风险企业的利益 它可以要求风险投资公司在未来 
一定时期内 若风险企业发展到某一特定阶段 则须做后续投资 该条款对风险投资公 
司有利也有弊 取决于风险企业后续融资时市场发展状况  
















的行为 负面的限制则是禁止该企业去从事的特定行为  
第一 正面的限制  风险企业必须  
A 提供经营 财务方面的信息  
B 提供年度计划 财务预算报告  
C 给予风险投资公司优先购股权 或者是与其他股东相同的优先权  
D 告知重大决策  
E 财务比率维持在行业水平以上  
F 自己承担债务 不得转嫁  
G 合法经营  
H 维护财产正常运行  
I 确保风险投资公司参加董监事会议  
第二 负面的限制  包括  
A 禁止未经许可的并购 以维护风险投资公司的利益  
B 禁止高级管理人员向第三者转让股份  
C 禁止改变核心经营业务  
D 禁止未经许可的增资扩股行为  
E 禁止从事与主业不相关的投资活动  
上市登记权  
由于风险企业上市是风险投资公司最大的心愿 也是获利主要来源 当企业公开上市时 上 
市登记权关系到风险投资公司能否顺利地实现其投资收益 主要的上市登记权条款包括  
第一 要求登记权(Demand Registration Right) 即风险投资公司有权随时要求风险企业为 
其持有的股票申请上市 不受其他股东决定的影响  
第二 附属登记权(Piggy-Backed Registration Right) 当风险企业首次公开发行或上市后 
增资扩 
股时 风险投资公司有权将手中原有股票或增资扩股股票同时出售 但具体数量要由承销商 
视市场对风险企业股票需求而定  
第三 优先登记权  风险企业在上市前若接受多家投资 早期投资者为保有其优先出售股票 
的权利 会在协议中明确其售股优先权 或限制后续股东售股权不得优于自己  
其他条款  




风险投资公司并不打算持股超过 50% 否则需要过多地干预风险企业的日常业务 但是 
他们也非常重视上市时将在风险企业中占有多少股份 因为这关系到他们的投资回报率 具 
体应确定一个多少的比例 每个风险投资公司会有一个基本的原则 下面我们就讨论一下他 
们最常用的定价方法  
估计风险投资公司即将退出当年的风险企业的净利润 这可以通过风险企业家提交的计划 




V=NI (P/E)  
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